



























































































































































（1〕双務援助 1．7 2．5 3．4 3．9 4．2 4．1 4，5
12〕直接投資 1．4 2．3 4．9 5．6 8．2 7，1 5．9
（3）円建て中長期融資 2．6 3．5 4．8 2．9 2．8 1．5 1．2
（4〕円建て外債 0，5 0．6 O．6 1．3 O．7
15）外貨建て中長期融資 4．2 4．2 5，5 7．8 10．210．9 8．2
16）合計 9．9 13．019．220．826，724．319，8
（7X1H4〕計 5．7 8．8 13．713 16．513．411．6























































































































































































































































































































































































































































































































































総残高 外貨建て 円貨建て 総残高 外貨建て 円貨建て
非居住者 非居住者 非居住者 非屠住者 非居住者 非居住者
1986預け金・ 176 126 121 83 55 43預り金・ 190 142 158 121 33 21
1987コール 1，oo1 567 4独 306 558 261コール 1，553 1，118 963 825 590 293
1988 1，802 957 769 5301，033 427 3，O02 2，1471，879 1，6381，123 509
ユ989 2，848 1，2681，065 596ユ，782 672 4，399 2，822 ，則 2，0721，859 749
ユ990 2，558 ユ，242 ユ，15ユ 639ユ．407 603 4．438 3，ユ15 2．871 2，3561，567 459
1991 2，863 1，258 691 4122，172 846 4，106 2，5052．287 2，0101，819 495
1992 3，001 1，464 705 4152，297 1，049 3，661 2，12821，31 1，8421，531 286
1993 3，485 1，770 794 4372，691 1，334 3，675 1，9562，O02 1．6381，637 318
1986貸付金 51 51 25 25 26 26借入金 3 3 1 1 2 2
1987 94 94 39 39 55 55 11 10 7 7 4 3
1988 116 116 必 46 70 70 ユ3 ユ3 7 7 6 6
1989 ユ46 146 44 μ 102 ユ02 ユ2 12 3 3 9 9
1990 149 149 50 50 99 99 52 51 46 46 6 6
1991 171 171 60 59 111 111 93 93 85 85 8 8
1992 176 175 83 83 92 92 142 141 134 134 8 8
1993 221 221 135 135 86 86 159 158 145 144 14 14
1986本・支店 710 710 586 586 124 124本・支店 735 ア35 575 575 ユ60 160
1987勘定 1，338 1，338 940 940 397 397勘定 860 860 535 535 325 325
1988 2，224 2，2241，423 L423801 801 1，110 1，11O 516 516 594 594
1989 3，082 3，0821，824 1，8241，258 1．258 1，000 1，000 460 460 540 540
1990 3，343 3，3432，114 2，1141，228 1，228 873 873 419 419 454 454
1991 3，304 3，3041，826 1，8261，478 1，478 980 980 385 385 595 595
1992 3，071 3，0711，526 1，5261，544 1，544 797 797 369 369 428 428
1993 2，911 2，9u1，208 1，2081，703 1，703 634 634 320 320 313 313
1986資産合計 937 888 733 695 204 ユ92 負債合計 928 880 733 697 ユ95 ユ83
工987 2，432 1，9981．423 1，2851，O1O 713 2，424 1，9881，505 1，367 919 621
1988 4，142 3，2972，237 1，9091，904 1，298 4，125 3，2702，402 2，1611，723 1，109
1989 6，076 4，4962，933 2，4653，142 2，032 5，410 3，8343，O04 2，5362，407 1，298
1990 6，050 4，7343，316 2，8032，734 1，930 5，362 4，0393，336 2，8212，027 1，218
1991 6，338 4，7332，577 2，2973，762 2，436 5，179 3，5782，757 2，4802，422 1，098
1992 6，247 4，7102，341 2，0243，933 2，686 4，600 3，0662，634 2，3451，967 722



























198519861987 1988198919901991 1992 1993
A 73．8137．9222．6278．0311．7353．O397．8373．3451．IB 39．4 72．51ユ0．6 115．2126．4127，3253．5178．0210．0C 70．3110．7215．6248，0285．7373．2385．3383．2433．6
D 69．7101．4134．5163．1198，7228．7206．0209．7219．7E 一1．9 一12．互 一5．2 3．7 16．146．395．O114．7143．4F 0，5 1．8 21．126．446．797．4142．2159．2185．7G O．9 0，9 18．273．471．2133．8196．4247．7H 0．6 6．4 35．858．496．O157．9191，8213．6
A：在日銀行から海外所在銀行への円資金の放出
B：先進諸国所在BlS報告銀行のクロスボーダーでの対銀行円建て債務
C：BIS報告銀行の香港所在銀行に対する債権
D：BIS報告銀行のシンガポール所在銀行に対する債務
E：香港金融機関の対日本ネットインターバンク債務（一は債権超過）93年は9月の値
F：香港金融機関の対日本非銀行債権
G：東京オフショア市場の非居住者円建て純資産
H：本邦為銀の海外店の居住者向けユー口円貨付残高
（出所）A－Dは，BIS．〃舳〃伽1肋〃脇μ〃F｛㎜伽刎吻伽川ωθ1榊紘E－Fは，
　　　　H㎝gκ㎝8〃榊物D伽8け∫fo炊肋5，Gは『国際金融』，Hは，『大蔵省国際
　　　　金融局年報』より作成。
図6　ユー口円の形成とu涜
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（出所）表6と同じ。
アジアにおける円とドル
Page:10無断転載禁止。　
に向かっていると推測できる。そこで，香港金
融機関の対日本外貨建て債権債務を見ると，87
年まではネットの債権超過であったが，88年か
らネットインターバンク債務の超過（E）とな
り，非銀行債権（F）とともに急増しているの
がわかる。香港金融機関の対日インターバンク
債務のネット超過額の増加は，東京オフショア
市場の非居住者向け円建て債権超過額（G）に
対応している。香港金融機関の対日非銀行債権
の増加は，本邦為銀の海外店の居住者向けユー
口円貸付残高（H）の増加と符号する。以上の
ことから，東京オフショア市場の本・支店取引
の債権超過は，邦銀の海外支店特に香港の支店
への円の放出を意味し，邦銀海外支店はそれを
ユー口円・インパクトローンとして日本国内に
貸付けているのである。
　これがアジアでのユー口円の実態であろうと
推測できる。ユー口円はアジアの国際金融市場
を通じてアジアの開発に使われるのではなく，
日本国内に還流しているにすぎない。アジアの
国際金融市場から供給される開発金融が円では
なくドルであることは，徳永氏らの調査でも指
摘されている趾〕。大塚氏は，「長期的にはJOM
によって供給されるユー口円の流動性は，円の
金融通貨としての浸透に貢献していく」刎とい
われれるが，現状は邦銀本・支店間の迂回的資
金取引以上のものではない。
　2）アジアマネーとユー口円仙
　円資金の調達・運用のもう一つの場が，ユー
口円債である。ユー口債市場の最近の特徴は，
アジアの投資家の積極的買いである。その背景
には，アジア諸国の外貨準備の急増がある。
NIES諸国にASEAN諸国と中国を加えた国の
外貨準備総額は，約2600億ドルとなり，日本・
ドイッ・アメリカの合計額を上回るに至った
（図7）。この巨額のアジアマネーは，その運
用先をアメリカ国債，ユー口市場，さらにはア
ジアの起債市場（ドラゴン債市場）に見出して
いる。対米証券投資は，80年代にはジャパンマ
ネーが主役を演じていたが，90年にネットの買
図7 アジア主口目・地むと旦米独3ヵ回の
外コ準o高比収
く2
　ア　　　　　　　　　　　　　　　　ル
　　　　　　　　　　　米国
　　　　　　　　　　　　　　くO
　　　アジア主要国・地域　日米独
（注）国際通貨基金（1MF）統計などによる
　　直近の額。
（出所）『日本経済新聞』1994年2月16日。
い越し額で台湾が50億ドルと首位にたち，91年，
92年もそれぞれ135億ドル，95億ドルとトップ
であった。93年第皿四半期に，台湾の買い越し
額は2億ドルと激減し，代わって日本が60億ド
ルと再び首位にたったが，シンガポールが30億
ドルと2位についている珊〕。アジアマネーの威
力を見ることができる。
　このアジアマネーがユー口円債の購入に向
かっている。93年にアジア開発銀行が発行した
500億円のユー口円債への最大の投資家は，シ
ンガポールの外貨準備を一部運用するシンガ
ポール投資公社であった29）。国際債発行に占め
る円建てのシェアは，92年の11％から93年に
8．2％に低下したが，非居住者平一口円債の適
債基準の廃止（93年7月）とソブリン発行のユー
口円債の国内還流制限の廃止（94年1月）によ
り，発行者，購入者双方の需要が拡大する可能
性がある。また，94年4月25日から始まった，
臼本政府保証債のアジア市場での売買がアジア
マネーの日本物債券への投資を促進し，日本と
アジアの双方向の資本取引関係が強化されるこ
とも考えられる呈。〕。ただし，日本物債券といっ
ても円建てであるとはかぎらないことに注意し
なければならない。アジアマネーは，買い手と
アジアにおける円とドル
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豪7　トラゴンO市幻での起仙
　　　　（1991－93）　　　　（100万ドル）
発行額 発行数
GEキャピタル 550．00 2
欧州投資銀行 500．00 1
中国財政省 300，00 1
アジア開発銀行 253．14 1
アビー・ナショナル 250．00 1
北欧投資銀行 250．00 1
オーストリア輸出入銀行 200．00 1
スウェーデン輸出金融公社 200．00 1
オランダ・ラボバンク 195．00 1
カナダ輸出金融公社 195．71 1
‘咄所、　T㎞C”舳π’M〃加止｛γ”π＾m止M肘｛（出所）丁伽 α〃α1吻伽姑肋％oo吃 arch
　　　1994．p．4．
して登場してきたが，資金調達者としてもユー
口市場に登場している。93年のアジア企業の
ユー口市場での起債は147億ドルと92年の6倍
以上に急拡大したのである31〕。問題は，今後円
資金調達のための発行者として登場するかどう
かであるが，94年第I四半期のアジア諸国の発
行した債券55億ドルのうち12％が円建てであっ
た朋〕。
　アジアマネーの威力を最も象徴するのが，ド
ラゴン債市場の創設と拡大である。91年にアジ
ア開発銀行とレーマンブラザース証券が創設し
たアジアの新興資本市場がドラゴン債市場であ
る。欧米の起債市場にアジアマネーが出向いて
購入するのではなく，欧米の有力機関がアジア
に出向いて資金調達するのである。表7は93年
の10大発行者を示しているが，中国とアジア開
発銀行を除いて，欧米の企業，金融機関の発行
が続いており，発行残高は30億ドルを上回って
いる。しかし，発行される債券の通貨は，円，
カナダドルもあるが大多数はドル建てである。
「アジアの中央銀行の外貨準備の多数はドルと
円であるので，ドラゴン債市場で最も頻繁に使
われる通貨はドルと円である可能性は高い」醜〕。
2．資本輸出と国際通貨
以上のように，どの指標をとって見ても円は
まだ量的に国際通貨と呼べる状況にいたってい
ない。もちろん，国際化が進展していることを
否定するものではない。しかし，資本輸出国の
通貨が国際通貨になるというポンドやドルの先
例とは今のところ異なった状況である。ブラッ
ク（Black，Stan1ey　W．）は，「日本の対外ポジショ
ンは，短期で借り長期で貸すという世界に対す
る銀行家としての1945年から80年までのアメリ
カの銀行，および19世紀から20世紀のイギリス
の銀行と類似している」34〕と述べているが，類
似しているのは「短期借り・長期貸し」という
形態だけで，問題はその貸借がどの通貨建てで
行われているかである。日本の短期借りは，非
居住者の預金を吸引してできた預金債務ではな
く，ユー口市場からのドル建ての借入れであっ
たことは周知の事実である。邦銀のインターバ
ンクからの借入れ超過は，ミクロ的には，①日
本には十分に発達した銀行引受市場がないた
め，貿易金融のためのインパクトローンとして
銀行が借入れたこと，②期間，規模にかかわら
ず非居住者に対する外貨債務の準備率は0．25％
と最低であるため円の借入よりも有利であった
こと，③外貨のエクスポージャは営業終了時点
で100万ドルと決められているため，外貨建て
貸付に対しては即座に外貨債務を持って持高を
スクウェアに保つ必要があったこと，が指摘さ
れている35〕。邦銀の対外短期借入は，何も80年
代に特有の現象ではなく，戦後の一貫した傾向
であった。しかし，80年代に大きな注目を集め
たのは，銀行の国際活動の拡大にともなう資
産・負債両方での取引が増大したことと負債が
大幅な超過を見せたことによる。80年代の日本
の国際収支の特徴は，巨額の経常黒字とそれを
上回る資本収支の赤字であったが，インターハ
ンクの借入は，マクロ的には，長期資本収支の
赤字を埋め合わせるために使われたのである。
長期貸しの通貨も，円よりも外貨建ての方が多
く，アジアでは援助と直接投資を全額円建てと
仮定して約6割が円建てになる状態であった。
したがって，「短期借り’．長期貸し」を行うこ
とが，必ずしも世界の銀行機能を保証するもの
アジアにおける円とドル
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ではない。世界の銀行として一国が機能するか
どうかは，その国が「爾余の世界に自国通貨建
てで短期預金を提供」鋤できるかどうかに依存
している。一国が自国通貨建てで短期資本を引
きに付ける能力は，通貨価値の安定性と広範な
流動的金融手段の利用可能性に依存している。
逆に，外国人は投資のためあるいはその国通貨
建ての輸入を決済するために特定国通貨建ての
短期債権を保有する。一国の短期資金を吸収す
る能力は，爾余の世界に長期に融資する能力を
高める。それゆえ，爾余の世界に自国通貨建て
で長期貸付することは，その通貨の国際的使用
を促進し，国際的使用が高まるにつれて外国人
のその国通貨建ての短期債権保有を促進する。
これが世界の銀行と言われる機能であり，イギ
リスおよびアメリカの銀行が果たしてきたこと
であった。
　以上のことから，資本輸出国が国際通貨国に
なるには，その前提として白国通貨建て預金債
務を獲得する能力が問題となることがわかる。
しかし，戦後の国際通貨の歴史を回顧すると，
一国通貨の国際通貨化には制度的与件も必要で
あることがわかる。すなわち，ドルはIMF協
定で各国の為替相場の建値の基準に使われ，し
たがって統一的固定相場制を維持するための介
入通貨としてIMF体制に組み込まれたし，マ
ルクはEMSのERMの中で介入通貨として使
われることで国際通貨化した。とすれば，円も
「アジア通貨制度」のような為替安定機構に組
み込まれるかあるいはアジア諸国の円ペッグ採
用による介入通貨を通じて，国際通貨化として
いく可能性が考えられる。介入通貨として使わ
れるということは，準備通貨として保有される
ことを前提としている。アジア諸国の中央銀行
は，外貨準備としての円を貿易を通じてか資本
輸入を通じて獲得する。アジア諸国の対日貿易
は，まだアジアの赤字であるので，貿易ルート
からのアジア諸国の円獲得は不可能である。と
すれば，日本からの資本輸入を通じた円資金の
獲得以外に，外貨準備における円を拡大するこ
とはできない。したがって，円が国際通貨にな
るとすれば，資本輸出のルートを通じて実現さ
れると予測できよう。
むすびにかえて
　これまで述べてきたことから，円の現状は，
円建て資本輸出がアジア諸国の円建て債務の増
をもたらし，債務返済のための円建て貿易の進
展と為替リスク回避のための外貨準備の円建て
化を模索している段階であり，アジア太平洋地
域の国際通貨はいまだドルであって円ではない
ことは明白である。80年代後半からの「ジャパ
ン・マネー」の流出，あるいは90年代にも継続
している経常黒字の下での「黒字還流」の圧力
とその実施が，「開発金融における円の利用」
を高めてはいるが，円を国際通貨の座につかせ
ることには貢献していない。実態経済面でのア
メリカの地位低下とは裏腹に，通貨面ではまだ
ドルの優位が進行している。アジアにおけるア
メリカの覇権の喪失を一面的に強調することに
は注意を喚起する必要があろう。そもそも，ア
ジアでアメリカのプレゼンスを排除できない理
由の一つは，日本およびアジア諸国の輸出のア
メリカ市場依存である。たしかにアメリカのア
ブソーバー（輸入者）としての比率は低下して
いるが，各国の輸出の絶対額では，アメリカは
まだ中心に位置している。アジア諸国の対米輸
出を域内でアブーソーブできないかぎり，アメ
リカ抜きの経済圏は可能ではないし，そうであ
る以上ドルからの脱却も困難である。第二に，
「東アジア経済圏と東アジアの軍事・安全保障
との関係」捌である。東アジア経済圏はECや
NAFTAと違って，協定による制度化がなされ
ているわけではなく，その意味で自然発生的な
経済地域として誕生した。経済地域の形成にあ
たっては，日本の直接投資，援助，貿易が大き
な役割を果たしたが，その直接投資と援助の向
かう先は，アメリカの軍事的影響下にある地域
であることを忘れてはならない。アメリカの軍
事的・政治的フレームワーク抜きには東アジア
経済圏は成立しなかった。
アジアにおける円とドル
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　援助のバードンシェアリングが，日本を世界
一の援助供与国の地位に押し上げ，貿易・投資
と一体となってアジアでの円の役割の拡大をも
たらした。しかし，冷戦の終焉は，ソ連封じ込
めを前提としたバードンシェアリング論の日本
への適用を時代遅れとし，かわってアメリカの
日本に対する新戦略はhamessとenmeshに転
換した。アメリカの覇権を脅かす勢力に成長し
た日本に手綱をつけ（hamess）；国際機関の網
の目にからめ捕る（㎝mesh）ことで，日本にバー
ドンシェアリングではなくレスポンシビリティ
シェアリングあるいはグローバル・パートナー
シップを求めているのである。「バードンシェ
アリングは，アメリカが自由と平和を護る負担
を実行し，同盟国はそれを分担することが公平
であると想定しているが，グローバル・パート
ナーシップは世界の平和と繁栄を促進すること
は主要国の共同責任であり，多国間の枠組みの
中で共同の主導権を実践し，それぞれの利益に
応じて貢献するという前提に基づいている。こ
こでの基本的仮定は，世界平和と繁栄を促進す
るのは責任であり，世界はもはや1つの覇権国
ではなく主要国の集団を持つので，この責任は
必ずしも平等にではないが分担されなければな
らないということである」肥〕。アメリカがもし
日本に貢任分担の機会を提供しないならば，ア
メリカは日本に責任ある大国として行動するこ
とを期待できない39〕，というのが本音であろう。
　この責任分担論を国際通貨論に適用したもの
が，「複数基軸通貨制度」である。もはや一つ
の国の通貨が基軸通貨の役割を果たし続けるの
ではなく，複数国の通貨がその責任と負担を分
担しようというものである。ドル，マルク，円
という3つの通貨が複数基軸通貨制度を担うこ
とになると想定できるが，少なくとも円がその
地位につくには「遥かな道のり」であると言わ
ねばならない。
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